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1. Wstep

Nadrzednym celem przedsiebiorstw, bez wzgledu na wielko$¢, powinna by¢
maksymalizacja wartosci w dtugim okresie. Nie zawsze jednak zarzadzajacy przy-
wigzujg nalezytg wage do strategii efektywnej realizacji tego zadania. Nierzadko
mikro- i mali przedsiebiorcy skupiajg sie na osigganiu celow doraznych, jak na
przyktad maksymalizacja zysk6w czy zwiekszanie sprzedazy. Taka postawa moze
wynika¢ z nieSwiadomosci istotnosci realizacji strategii maksymalizacji wartosci
przedsiebiorstwa czy tez po prostu z czystej checi szybkiego wzbogacenia sie. Wy-
daje sie, ze menedzerowie duzych przedsiebiorstw, majac wiedze chociazby na
temat systemu VBM (Value Based Management), starajg sie przypisywac wieksze
znaczenie wzrostowi oraz kreacji wartosci.

Wartos$¢ przedsiebiorstwa rozumiana jest na wiele sposobéw [Panfil, Szablew-
ski, 2006, s. 29]. Sposrdd wielu koncepcji wartosci ze wzgledu na fatwosé kalkula-
cji oraz powszechno$é stosowania dwie wysuwajg sie na plan pierwszy: warto$¢
ksiegowa i warto$¢ rynkowa. Wartos¢ ksiegowa, bedaca réznicg pomiedzy warto-
$cig aktywoOw oraz warto$cia zadtuzenia podmiotu, cechuje sie niezwykig prostotg
kalkulacji. Opieranie si¢ jednak wytgcznie na tej koncepcji pocigga ze soba szereg
negatywnych konsekwencji z powodu wad, wérdd ktorych najczesciej wymieniane
to [Malinowska, 2001, s. 51]:

» historyczny charakter cen,
» roznice pomiedzy zuzyciem ewidencyjnym a zuzyciem faktycznym.

Warto$¢ rynkowa niweluje wiekszos¢ wad koncepcji wartosci ksiegowej. War-
to$¢ rynkowa mozna zdefiniowac jako cene wymienng aktywu bedacego przedmio-
tem obrotu na zorganizowanym rynku [Panfil, Szablewski, 2006, s. 29]. W przy-
padku spétek publicznych koncepcja ta czesto utozsamiana jest z wartoscig
kapitalizacji rynkowej bedgcej iloczynem aktualnej ceny rynkowej akcji oraz licz-
by wyemitowanych akcji zwyktych.
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2. Wartos$¢ ksiegowa a wartos$¢ rynkowa

Roznice pomiedzy wartoscig ksiegowg a wartoscig rynkowg sg okazja do po-
lemik na temat czynnikéw na nig wplywajacych. Warto$¢ rynkowa nizszg od war-
tosci ksiegowej interpretuje sie jako niedowartosciowanie spétki przez ,,rynek”.
Sytuacja, w ktorej wartos¢ rynkowa znacznie przewyzsza warto$¢ ksiegowa kapita-
tu wiasnego, jest widoczna w przedsiebiorstwach cechujgcych sie duzym potencja-
tem wzrostu wynikéw finansowych w przysztosci. W przypadku bardzo wysokich
rozbieznosci mozna méwi¢ nawet o przewartosciowaniu akcji podmiotu.

Rozbieznosci pomiedzy wartoscig ksiegowa a wartoscig rynkowg sg zmienne
w czasie i czesto uzaleznione od biezacej tendencji panujgcej na rynku akcji. Pod-
czas bessy wskaznik cena/wartos¢ ksiegowa (P/BV - Price/Book Value) obrazuja-
cy wymierng réznice pomiedzy wartoscig rynkowg a wartoscig ksiegowg jest za-
zwyczaj na niskim poziomie, natomiast podczas hossy wskaznik ten przyjmuje
czesto nienaturalnie wysokie warto$ci. Rozbieznosci te sg okazjg do wielu polemik,
ktorych celem jest kre$lenie determinantéw roznic pomiedzy wartos$cig ksiegowg
i rynkowga. W literaturze mozna znalez¢ opinie, ze rozbieznosci te sg spowodowa-
ne, poza préba zdyskontowania przysztych zyskéw, czynnikami niematerialnymi,

Rys. 1. Elementy kapitatu intelektualnego w schemacie wartosci firmy Skandia

Zrédito: L. Edvinsson, Developing Intellectual Capital at Skandia, ,,Long Range Planning” 1997 no. 3.
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wsrod ktorych najczescie] wymienia sig¢ wplyw kapitatlu intelektualnego. Wy-
znacznikiem wartosci rynkowej przedsigbiorstwa sa zatem kapital finansowy oraz
kapitat intelektualny (por. rys. 1).

Zdaniem M. Bratnickiego i J. Struzyny, na calkowita wartos¢ przedsigbiorstwa
sklada si¢ kapital materialny i1 kapital intelektualny (por. rys. 2).

Calkowita warto$¢ przedsigbiorstwa

Kapital materialny Kapital intelektualny
Kapital struktural ny Kapital ludzki
Kapitat spoleczny Kapitat ludzki Kapitat organizacyjny

Rys. 2. Drzewo wartosci przedsiebiorstwa

Zrodto: M. Bratnicki, J. Struzyna (red.), Przedsigbiorczo$é i kapital intelektualny, AE, Katowice
2001, s. 70.

Istotnym czynnikiem determinujacym wartos¢ przedsigbiorstwa, poza kapita-
lem ludzkim oraz relacjami z kontrahentami, jest znak firmowy (marka). ,Marka
jest jednym z najistotniejszych elementéw wartosci przedsigbiorstwa; nie rejestro-
wana w bilansie — tworzy wartos¢ firmy” [Marcinkowska, 2000, s. 136]. Markg
mozna zdefiniowac jako nazwg, ktéra wyrdznia produkt lub producenta sposrod
konkurencji. Sposrod wielu rodzajow marek najczgscie) spotykane to [Marcinkow-
ska, 2000, s. 137]:

e znaki towarowe stosowane w celu identyfikacji produktu; sa czgsto tozsame
z nazwami przedsi¢biorstw (np. Cocal-Cola, IBM);

e nazwy handlowe (firmy) bedace nazwami przedsigbiorstw, zwiazkow lub in-
nych organizacji, stosowane w celu identyfikacji na rynku (np. Greenpeace,
Shell);

e znaki certyfikatu identyfikujace produkty posiadajace charakterystyczna ceche
(np. ISO);

o marki kolektywne (grupowe) informujace o dostarczeniu produktu lub ustugi
przez czlonka konkretnej grupy, majace czgsto charakter rekomendacji (np.
produkt polecany przez Centrum Zdrowia Dziecka);
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e wzomictwo okreslajace kompleksowy image produktu: kolor, ksztalt, wielkos¢,
material, wystroj wngtrz itp. (np. sieci franczyzowe).

W przypadku najbardziej znanych korporacji wartos¢ znaku firmowego jest
zblizona do wartosci ksiggowe] przedsigbiorstwa, a nickiedy nawet ja przewyzsza.
Od wielu lat za najcenniejsze marki $§wiata uwazane sg m.in.. Coca-Cola, Nokia,
Marlboro, Microsoft, IBM, Mercedes-Benz, ktdrych warto$¢ czesto stanowi wigk-
sza czg$¢ wartosci kapitalizacji rynkowe.

Zdaniem wielu teoretykoéw 1 praktykoéw zarzadzania, marka jest najwaznigj-
szym aktywem przedsigbiorstwa. ,,Pomimo tego, ze jest ona niematerialna, a jej
warto$¢ trudna do oszacowania, stanowi zrodlo wartosci firmy 1 jej sukcesu ryn-
kowego” [Herman, Szablewski, 1999, s. 292].

O tym, jaki wplyw na warto$¢ rynkowa maja czynniki niematerialne, $wiadczy
chociazby zestawienie wskaznikéw P/BV (cena/wartos¢ ksiggowa) najwigkszych
spolek swiata (por. tab. 1).

Tabela 1. Wskazniki cena/wartos¢ ksiggowa najwigkszych
spolek $wiata

Spotka P/BV
General Electric 7,9
Microsoft 20,8
Shell Group 3.3
Coca-Cola 26,5
Exxcon 4.0
Merck 11,1
Pfizer 16,6
Nippon Telegraph& Telephone 4,0
Wal-Mart Stories 6,7
Intel 6,0

Zrodto: M. Marcinkowska, Ksztaftowanie wartosci firmy, Wyd.
Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 17

Opierajac si¢ na danych zaprezentowanych w tab. 1, mozna stwierdzi¢, ze war-
to$¢ rynkowa najwigkszych korporacji znacznie przewyzsza ich wartos¢ ksiegowa.
W zwiazku z tym inwestorzy, kupujac akcje tych spolek, w niewielkim stopniu
kieruja si¢ biezacymi wynikami finansowymi, a ich decyzje w znacznej mierze
oparte sg na przekonaniach odnosnie do perspektyw rozwoju.

Rozbieznosci migdzy wartoscia ksiggowa oraz wartoscia rynkowa spolek zdaja
si¢ potwierdzac role czynnikéw niematerialnych w ksztaltowaniu wartosci przed-
sigbiorstwa. Ich unikatowos¢ polega na tym, ze w przeciwienstwie do czynnikoéw
materialnych [Mikula, Pietruszka-Ortyl, Potocki, 2002, s. 38]:

e saniewidoczne (niewykazywane przez ksiegowos¢),
e sa wykorzystywane przez jedna grupg,
® ni¢c WyCzerpuja sie,
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e ni¢ mozna ich w calosci kupi¢ ani skopiowac,
e zanikaja, jesli si¢ ich ni¢ uzywa,
e saniedokladnie uregulowane pod wzgledem legislacyjnym.

3. Analiza wartoSci wybranych spélek gieldowych

W celu zbadania wplywu czynnikéw niematerialnych na warto$¢ przedsie-
biorstw postuzono si¢ pordéwnaniem wartosci ksiggowej z wartoscia kapitalizacji
rynkowej spolek gieldowych. Sposrdd blisko trzystu podmiotéw notowanych na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie analizie poddanych zostalo po
dziesi¢¢ spdtek majacych najwickszy udzial w dwodch indeksach gieldowych:
WIG-Informatyka oraz WIG-Spozywczy. Wybor tych indekséw podyktowany byt
checig ukazania kontrastu migdzy firmami tradycyjnymi oraz najbardziej zaawan-
sowanymi technologicznie. Czgsto wyrazane jest przekonanie, ze kapital intelektu-
alny osiaga najwyzsza wartos¢ w przedsi¢gbiorstwach konsultingowych, instytu-
cjach finansowych oraz w podmiotach tzw. nowych technologii, jak np. infor-
matyka. Dlatego porownanie spélek tradycyjnych ze spotkami z branzy high-tech
umozliwi postawienie konkluzji o wplywie czynnikow niematerialnych na ceny
rynkowej akcji spolek gieldowych.

Spolki poddane analizie wraz z wybranymi danymi finansowymi na 30 czerw-
ca 2007 r., zamieszczono w tab. 21 3.

Tabela 2. Analizowane spolki z indeksu WIG-Informatyka

Spolka Sumia Waﬂos’c’ Zysk netto Licz‘.b.a Cen.g Wartos¢

aktywow ksiegowa akcji akcji rynkowa
Assecopol | 2103 550000 |1 598467000 | 64 915000 |46 120 828 | 85,00 | 3920270 380
Prokom 3579 150 000 |2 469 818 000 |321 670 000 |13 890 830 | 150,00 | 2 083 624 500
Comarch 521817000 [ 253099000 | 17699000 | 7960596 | 205,50 | 1635902478
MCI 131 678 000 91 882 000 | 33313000|39970000 | 37,50 | 1498 875000
Sygnity 978285000 | 373165000 |-28 832000 | 7974757 | 85,00 677 854 345
ATM 160 758 000 79920000 | -146000| 3295642 | 150,30 495 334 993
Techmex 348789 000 | 162028 000 790000 [ 8368672 | 40,52 339098 589
TETA 54 419 000 44360000 2161000 | 9000000 [ 25,90 233 100 000
ABG 602227000 | 425040000 | 5468000 |94 589 602 7,60 718 880 975
Igroup 225880000 | 166870000 | 4842000 |32 756 000 9,08 297 424 480
Suma 8 706 553 000 |5 664 649 000 |421 880 000 11 900 365 740

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych spolek.

Sposréd dwudziestu analizowanych spolek zaledwie trzy (dwie z indeksu
WIG-Informatyka oraz jedna z indeksu WIG-Spozywczy) w pierwszym potroczu
2007 r. zanotowaly strate netto. Pozostate podmioty w pierwszych szesciu miesia-
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cach roku byly rentowne. Warto rowniez zwroci¢ uwage, ze wartos¢ ksiggowa
majatku badanych spolek z indeksu WIG-Informatyka jest przeszlo dwukrotnie
wyzsza niz podmiotéow z indeksu WIG-Spozywczy, a laczny kapital wlasny spolek
high-tech przewyzszal skumulowany kapital wlasny firm spozywczych o blisko

200%.

Tabela 3. Analizowane sp6lki z indeksu WIG-Spozywezy

Spotka akst;lgvlgw 13751 gg\?\fca Zysk netto [Liczba akcji Slj;ai X:ﬁ{tﬁ;i
Duda 820029 000 | 443266000 | 28250000 |96 400000 | 13,15 | 1267 660 000
Mispol 130 140 000 90 805 000 8055000 14 539000 2520 366 382 800
Jutrzenka 441489 000 | 242686000 79996 000 | 2612678 | 229,50 599 609 601
Elstaroil 377945 000 | 150 868 000 —489 000 | 48212000 13,70 660 504 400
Wawel 182 388 000 | 143 604 000 8937000 1499755 384,00 575 905 920
Hoop 559142 000 | 166218000 | 23457000| 13088 576| 41,50 543 175 904
Pamapol 383175000 | 132800000 | 15946000 |23 166700 | 3147 729 056 049
Graal 341834 000 | 183 160 000 2350000 8056440 | 4598 370435111
Indykpol 334931 000 | 161 842 000 9716 000 3124500 149,50 467112 750
Ambra 552997000 | 216050000 | 20096 000 |25206644| 16,69 420 698 888
Suma 4124 070 000 |1 931 299 000 | 196 314 000 6 000 541 424

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych spolek.

Wartosci wskaznika cena/wartos¢ ksiggowa (P/BV) obrazujacego relacjg mig-
dzy wartoscia rynkowa a wartoscia ksiegowa badanych przedsigbiorstw oraz war-
tosci wskaznika cena/zysk (P/E) zostaly zaprezentowane w tab. 41 5.

Tabela 4. Wskazniki wartosci rynkowej analizowanych spolek z indeksu WIG-Informatyka

Spolka Waltos'c' k_siqgowa na |Zysk netto na jedna ce\gas/k;;l}[loks,é Wskaznik
jedna akcje (BPVS) akcje (EPS) ksicgowa (P/BY) cena/zysk (P/E)

Assecopol 34,66 2,81 2,45 30,20
Prokom 177,80 46,31 0,84 3,24
Comarch 31,79 445 6,46 46,21
MCI 2,30 1,67 16,31 22,50
Sygnity 46,79 1,82

ATM 2425 6,20

Techmex 19,36 0,19 2,09 214,62
TETA 4,93 0,48 525 53,93
ABG 4,49 0,12 1,69 65,74
Igroup 5,09 0,30 1,78 30,71
Srednia 4,49 58,39

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych spolek.
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Tabela 5. Wskazniki wartosci rynkowej analizowanych spolek z indeksu WIG-Spozywezy

Spolka Waltos'c' k;iqgowa na Zysk ne.tto na jedna cgzlfginm};é Wskaznik
jedna akcje (BPVS) akcje (EPS) ksicgowa (P/BV) cena/zysk (P/E)

Duda 4,60 0,59 2,86 22,44
Mispol 6,25 1,11 4,03 22,74
Jutrzenka 92,89 61,24 2,47 3,75
Elstaroil 3,13 4,38

Wawel 95,75 11,92 4,01 32,22
Hoop 12,70 3,58 3,27 11,58
Pamapol 5,73 1,38 5,49 22.86
Graal 22,73 0,58 2,02 78.82
Indykpol 51,30 6,22 2,39 24,04
Ambra 8,57 1,59 1,95 10,47
Srednia 3,34 2543

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych spolek.

Przeprowadzona analiza wykazala, ze wartos¢ rynkowa badanych spélek
na koniec czerwca 2007 r. znacznie przewyzszala ich wartos¢ ksiggowa. Tylko

Tabela 6. Wskaznik wartos¢ firmy/wartos¢ rynkowa (G/MV)
analizowanych spolek z indeksu WIG-Informatyka

Spolka Wartos¢ firmy/wartos¢
rynkowa (G/MV)
Assecopol 59%
Prokom 0%*
Comarch 85%
MCI 94%
Sy gnity 45%
ATM 84%
Techmex 52%
TETA 81%
ABG 41%
Igroup 44%
Srednia 58%

* Dla Prokom SA wskaznik G/MV osiagnal warto$¢ ponizej
zera 7e wzgledu na to, ze warto$¢ rynkowa spotki byla nizsza
od jej wartosci ksiggowe]. Wartos¢ zero w tabeli oznacza, ze
czynniki niematerialne nie mialy wplywu na wartos¢ kapitali-
zacji rynkowej spolki.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finan-
sowych badanych spotek.
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Tabela 7. Wskazniki wartosci rynkowej analizowanych
spolek z indeksu WIG-Spozywezy

Spolka Wartos¢ firmy/wartos¢
rynkowa (G/MV)
Duda 65%
Mispol 75%
Jutrzenka 60%
Elstaroil 77%
Wawel 75%
Hoop 69%
Pamapol 82%
Graal 51%
Indykpol 65%
Ambra 49%
Srednia 67%

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan
finansowych badanych spolek.

w przypadku jednej spotki — Prokom, wartos¢ rynkowa byla nizsza niz wartosé
kapitalu wlasnego tego przedsiebiorstwa. Oznacza to, ze wplyw czynnikéw nie-
materialnych na ceny rynkowe akcji rowniez w przypadku polskich spolek giel-
dowych jest zauwazalny. Warto rowniez zwroci¢ uwage na to, ze warto$¢ rynkowa
spolek z indeksu WIG-Informatyka byla $rednio 4,5-krotnie wyzZsza od ich war-
tosci ksiggowej, a dla spolek z indeksu WIG-Spozywcezy 3,3-krotnie. Na tej pod-
stawie mozna wyrazi¢ przekonanie, ze na wartos¢ rynkowa spolek zaawansowa-
nych technologii czynniki niematerialne maja wigkszy wplyw niz na spolki zaj-
mujace si¢ dzialalnos$cia , tradycyjna”.

Opicrajac si¢ na zalozeniu, ze rozbiezno$¢ pomigdzy wartoscia kapitalizacji
rynkowe] a wartoscia ksiggowa jest przypisywana wartosci firmy (goodwill) [Mar-
cinkowska, 2000, s. 17], mozna oszacowa¢, w jakim stopniu wartos¢ rynkowa za-
lezy od wartosci firmy. Wyniki analizy zostaly zaprezentowane w tab. 61 7.

Wyniki szacunkow wskazuja, ze wartos¢ rynkowa badanych spolek w ponad
polowie jest zdeterminowana wartoscia firmy. Warto zwrdci¢ uwage, ze w przy-
padku niektdrych spolek wartos¢ goodwill decyduje o ponad 80% wartosci rynko-
wej. Natomiast poza spotka Prokom, gdzie warto$¢ rynkowa jest nizsza od warto-
sci ksiegowej, w zadnym z analizowanych przedsi¢biorstw wskaznik G/MV nie
osiagnal wartosci ponizej 40%. Swiadczy to o niemalym wplywie czynnikéw nie-
materialnych na ceny akgeji oraz o przywiazywaniu uwagi inwestoréw nie tylko do
biezacych wynikow finansowych, ale rowniez (albo przede wszystkim) do perspek-
tyw rozwoju spolek gicldowych.
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4. Podsumowanie

Analiza wybranych spolek notowanych na GPW w Warszawie wykazala, ze
istnigja wyrazne rozbieznosci pomigdzy ich wartoscia ksiegowa 1 rynkowa. Prze-
cigtna wartos¢ wskaznika cena/wartos¢ ksiegowa (P/BV) wyniosta 3,91, co ozna-
cza, ze warto$¢ rynkowa tych spolek byla srednio blisko 4-krotnie wyzZsza od ich
wartosci ksiggowej. Potwierdza to tezg o niemalym wplywie czynnikow niemate-
rialnych na warto$¢ jednostki gospodarczej. Otrzymane wartosci wskaznika war-
tos¢ firmy/wartos¢ rynkowa sugeruja, ze wigksza czg$¢ wartosci rynkowej tworzo-
na jest nie ze skladnikéw ujetych w bilansie, ale dzieki takim czynnikom, jak
[Mikuta, Pietruszka-Ortyl, Potocki, 2002, s. 39]:

e kompetencje pracownikoéw (wyksztalcenie, doswiadczenie, umiej¢tnosci itp.),

e wewngtrzna struktura organizacyjna (patenty, licencje, know-how, znaki towa-
rowe, zarzadzanie, kultura, technologia itp.),

e zewngtrzna struktura organizacyjna (image, znak firmowy, stosunki z kontra-
hentami itp.).

Wyniki analizy utwierdzaja rowniez w przekonaniu, ze wysoki wplyw czynni-
kéw niematerialnych nie jest zjawiskiem, ktore mozna zaobserwowal jedynie
w rozwinigtych rodzajach gospodarki rynkowej. Polska gielda, ktora funkcjonuje
nieprzerwanie zaledwie od 16 lat, okazala si¢ rynkiem, na ktorym inwestorzy do-
strzegaja nie tylko biezace zyski, ale niemala wage przywiazuja do perspektyw
rozwoju oraz wizerunku spolek publicznych.
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INFLUENCE OF THE INTANGIBLE FACTORS ON THE MARKET
VALUE OF COMPANIES

Summary

The main goal of almost every company is increasing its market value. However, some compa-
nies, especially small, provide politics of maximizing profit in a short term. Managers of large corpo-
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rations attach more importance to the factors which determin market value of an enterprise. These
factors could be divided into two separate groups: tangible and intangible. Examples of the largest
companies in the world show that intangible factors are more important in creating value process than
tangible ones. Empirical study enclosed in this article, based on the Polish joint-stock companies, also
confirms facts observed in well developed countries.

Based on the results of this empirical study, it can be said that market value of the Polish public
companies is also determined in a high level by the intangible factors like a human capital and special
structure of an organization.
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